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はじめに 
 
本稿の目的は，大阪地方裁判所で実施された
不動産競売の情報を用いて，占有者の存在がど
のような経路を通じて入札価格の低迷を招いた
かを実証的に検証することである． 
1990 年代の長引く経済停滞の間，不動産価値
は大きく目減りし，住宅ローンを支払えなくな
った債務者が続出した．債権者である金融機関
等は住宅ローンとして貸し出した資金を回収し
ようと，差し押さえた物件を不動産競売市場で
売ることを選択肢の一つとした．仮に，競売物
件が高い値段で売却できたならば，この判断は
不良債権処理問題に貢献できたであろう．しか
し，実際には競売物件の価格は落ち込んだと言
われている（戸田・井出 2000，才田 2004）． 
競売物件の価格が落ち込んだ理由はなぜだろ
うか．その理由として次の二つの供給的側面が
挙げられる．第一に，Allen and Swisher（2000）
は，債権者である金融機関は差し押さえた物件
をはやく処理したい傾向にあると述べている．
そのためには，競売物件を市場で売られる同等
物件よりも安く販売する必要があるだろう．実
際，彼らはフロリダ州における競売物件のデー
タを用いて，競売物件の落札価格が仮にそれが
市場で売られたときの価格に比べて有意に低く
なることを実証している．第二に，才田（2004）
は，競売では仲介業者が介入しないため，不動
産物件が市場よりも安く購入できる傾向にある
と述べている． 
このように，住宅を購入しようと考えている
者にとっては，競売物件は価格が安い分魅力的
になる．それにもかかわらず，日本では競売市
場に参加する一般の人はきわめて少ないと言わ
れてきた．なぜ，一般の人は競売市場に参加す
ることをためらってきたのだろうか．その理由
の一つが本稿で注目する占有者の存在にあると
言われる． 
日本とアメリカの不動産競売の違いの一つと
して，アメリカでは不動産の権利証書が明らか
であるのに対し，日本ではそうなっていないこ
とが挙げられる．すなわち，日本ではたとえ競
売物件を落札したとしても，その物件が賃貸さ
れており，物件内に占有者（賃貸人）がいると，
彼らの居住権を保護するため，落札した物件を
自由に処分する権利が与えられない場合がある．
このような曖昧さを考慮して，一般の人は競売
市場に参加することをためらってきたと言われ
る（戸田・井出 2000，才田 2004）．そして，
この買い手の人数の減少が，先に述べた供給要
因と相まって，競売物件価格の落ち込みに拍車
を掛けたと考えられる． 
2000 年代に入り，いくつかの研究が不動産競
売市場における占有状況の影響を分析してきた．
例えば，Ong，Lusht，and Mak（2005）はシン
ガポールの競売データを用いて，不動産が空き
家であるか否かが落札率に影響を及ぼすかを分
析した．ただし，分析の結果，それらの変数が
落札率に影響を及ぼすことは統計的には検証さ
れなかった．この結果について彼らは，物件が
空き家であるか否かという情報が既に落札価格 
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で調整されるため，影響がなかったのではない
かと考察している．本稿の関連で考えると，シ
ンガポールではコストを掛けずに占有者に退去
を迫ることができるため，このような結果がも
たらされたのかもしれない．一方，日本におい
ては，戸田・井出（2000）と才田（2004）が，
それぞれ大阪と首都圏の不動産競売物件の価格
形成を分析し，占有者の存在が競売物件の価格
を有意に引き下げていることを実証している． 
戸田・井出（2000）や才田（2004）と本稿の
違いは次の通りである．戸田・井出（2000）や
才田（2004）では，競売物件価格を説明する要
因として占有状況を示す変数を直接代入してい
る．それに対し本稿では，占有者の存在は，裁
判所が提示する最低価格に影響を与え，第一に
それが最終的な入札価格に影響を与える経路と，
第二にそれが入札参加者数に影響を与え，入札
参加者数の変化が最終的な入札価格に影響を与
える経路を考える．入札価格が最低価格や入札
者数に依存することは，オークション理論で広
く知られる基本的な考え方である．すなわち，
本稿ではこのオークションの理論を応用し，占
有者の有無が入札価格に与える影響を捉えてゆ
くのが特徴である．そして，この考え方が現実
にあてはまるか否かを，実際のデータを用いて
検証する．使用するデータは，戸田・井出（2000）
同様に大阪地方裁判所で実施された不動産競売
物件の個票データである． 
以下では，第 1 節で理論モデルを紹介し，第
2 節で占有権の種類について解説する．第 3 節
では使用するデータを紹介し，第 4 節では実証
結果を解説する．第 5 節では実証結果から得ら
れた数値を用いて，占有者の存在が入札価格に
与える影響を数値計算する．最終節は結論であ
る．なお，本稿の理論分析や実証分析の多くは
Idee, Iwata and Taguchi（2011）に依存し，そ
れらの分析を分かりやすく解説したものである．
より詳細で厳密な説明についてはこの論文を参
照されたい． 
 
 
1 理論モデル 
  
この節では，厳密な理論モデルの説明は避け，
直観的に占有者の存在がどのような経路を通っ
て入札価格に影響するかを説明する． 
ある物件の不動産競売について考えよう．裁
判所はこの物件について最低価格を提示し，入
札希望者は設けられた入札期間内に希望落札価
格（入札価格）を提出する．裁判所は開札期日
に開札を行い，最低価格を超える最高入札価格
を付けた入札者が物件を落札することになる． 
それでは，入札価格はどのような要因により
形成されるだろうか．ある入札者が，この物件
に対して個別の評価を持ち合わせ，最大限いく
らまでなら出せるかを計算したとする．この最
大価格が物件の最低価格を超えていれば，入札
者は入札価格を提出する．ここで，入札者は最
大価格を入札価格として提示する必要はない．
なぜなら，入札者は支払える最大価格よりも低
い価格で落札できれば，それだけ利益を高める
ことができるからである． 
オークションの理論によれば，このようなこ
とは入札希望者の数が少ないときに可能である
といわれている．逆に，入札者数が増えていく
と，入札価格を上げないと，入札に勝てる見込
みがなくなっていく．すなわち，入札価格は競
争相手の数（入札者数）に依存し，入札者数が
増えると高くなる傾向にある．入札価格は最低
価格にも依存する．なぜなら，最低価格が上昇
すると，入札者が価格を低く提示する余地が狭
まり，入札価格を上げざるを得ない状況に陥る
からである．以上から，入札価格を B，最低価
格を R，入札者数を N で表すと，入札価格関数
は次のように表現される． 
B = B(R, N)             （1） 
ここで，入札価格 B は R と N の増加関数にな
る．以上はオークション理論から得られる基本
的な関係である．  
次に本稿の特徴である占有者の存在をモデル
に取り入れよう．裁判所の提示する最低価格は，
不動産鑑定士の意見を参考にして裁判所が決定
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している．個々の不動産は，広さや間取り，建
物構造，立地点などの特性により異質性がある．
不動産鑑定では当然このような異質性を考慮し
て，最低価格を決定する．ただし，本稿ではこ
のような異質性を問題にしていないため，この
点は無視しよう．本稿で興味があるのは占有者
の存在である．そこで，占有者が存在する場合
は 1を存在しない場合は 0をとる二値変数 Tを
定義し，裁判所は T を考慮して，最低価格を決
定すると仮定しよう．このとき，R は次のよう
に T の関数として表せる． 
 R = R(T)              （2） 
第 1 節でも述べたように，占有者は競売物件落
札者に対して対抗できる権利が認められている．
したがって，占有者が存在する物件は，入札者
にとってそれだけ魅力ではない．これを反映す
るように，裁判所は一般にその最低価格を引き
下げると思われる．このとき（2）式の T の（微
分）係数は負になる． 
最後に，入札者については最低価格に依存す
るという仮定を追加しよう．すなわち，N は次
のように R の関数として表現される． 
N=N(R)               （3） 
本稿で入札者数が最低価格に依存すると考える
のは次のとおりである．まず，最低価格の上昇
は，最大価格の低い入札者の参加を見送らせる
効果がある．次に，最低価格の上昇は，先とは
逆に入札者の増加をもたらす効果も持ち合わせ
ている．入札者は占有者が存在する場合は物件
内を見ることができない場合がある．このとき，
最低価格の高低で物件の善し悪しを判断せざる
を得ない．ここでは，入札者は最低価格が低い
ほど，当該物件は曰わく付きの売り家である判
断するとしよう．この仮定の下では，最低価格
が低いほど入札者数の減少を招くと考えるのが
自然である．以上の相反する影響から，最低価
格が入札者数に与える影響は不確定になる． 
今までの議論から，占有者の存在が入札価格
に及ぼす影響は，図 1 が示すように二つの経路
を通じることになる．すなわち，第一の経路で
は，競売物件に占有者が存在すると，それが（2）
式から最低価格に影響を与え，この変化が(1)
式から入札価格に影響を及ぼす．第二経路は，
途中までは第一経路同様，占有者の存在が，最
低価格に影響を与える．そして，この最低価格
の変化が，(3)式から入札者数に影響を与え，こ
の変化が(1)式から入札価格に影響を及ぼす． 
 
2 占有権の種類 
 
この節では，具体的に占有者がどのように保
護されているかを説明しよう．占有者を保護す
る権利は短期賃借権と長期賃借権の二つが存在
する．どちらも賃借権を持つ借家人が抵当権者
（主に銀行）や買受人（競売物件落札者）に対
して対抗できる権利を指すが，その違いは，短
期賃借権は建物の賃借権が競売にかけられる後
に設定され，長期賃借権は建物の賃借権が競売
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図 1－占有者が入札価格に影響を与える経路
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にかけられる前に設定され
ている点にある．短期賃借
権の場合は，借家人に対し
て三年間の賃借権が認めら
れるため，落札者はその間
物件を自由に処分できない
可能性がある．長期賃借権
の場合は，借家人がさらに
手厚く保護されていると考
えられている．すなわち，
落札者が明け渡しを求めて
も，借家人はそれに応じな
くてもよい場合がある． 
  
3 データ 
  
本稿では理論モデルにおいて考えた(1)，(2)，
(3)式を，データを用いてそれぞれ推定する．こ
の節ではそのデータを紹介しよう．データは，
1997 年度から 2004 年度の間に大阪地方裁判所
にて行われた不動産競売の物件を利用する．大
阪地方裁判所のデータを選択した理由は，競売
情報が民間会社（株式会社メディアエステート）
によってデータベース化されているからである．
このデータベースには，落札された物件の最高
入札価格（落札価格を指すが，以下では理論モ
デルに合わせ入札価格と呼ぶ）や入札者数だけ
でなく，裁判所が提出した物件に関する資料（物
件明細書，現況調査報告書，評価書）が含まれ，
最低価格や占有者の存在が確認できる．したが
って，本研究が必要とする変数がこのデータベ
ースから得られる． 
1997年度から2004年度の間に期間入札は223
回行われ，付された物件は3万3222件にのぼる．
このうち，次のような手順でサンプルを選択し
た．まず，対象を大阪市内に所在する居住用マ
ンション，かつ落札が実現した物件に限定した．
次に，バルクセール（複数の不動産をひとまと
めにした抱き合わせ販売）など個別物件の取扱
いが困難な物件はサンプルから除外した．最後
に，推定上必要とされる変数が欠損している場
合もサンプルから除外した．この結果，使用す
る物件数は 3251 件になった． 
このうち，短期賃借権が設定されている落札
物件は 504 件，長期賃借権が設定されている物
件は 107 件，第三者が占有している物件は 796
件になる．ここで，第三者占有とは，第 2 節で
述べたような法的根拠に基づく占有者ではなく，
法的根拠に基づかない者による占有がある場合
を指している．法的根拠に基づかないため，明
け渡しを求めても，占有者がそれに応じない可
能性が残る．残りの 1844 件は占有者のいない空
室物件になる．なお，債務者が自ら占有してい
る場合など，物件内に占有者が存在しても，彼
らが抵当権者や買受人に対して対抗できる権利
を持ち合わせていない場合は，そのサンプルを
空室物件として扱っている． 
 図2から，全物件の平均最低価格は838万円，
平均入札者は 7.3 人，平均落札価格は 1108 万円
になる．占有者が存在する物件は，占有者が存
在しない空室の物件に比べ平均入札価格が低く
設定されている．平均入札者数は，短期賃借権
の設定物件，第三者占有物件は空室物件よりも
少ないが，長期賃借権の設定物件は空室物件よ
りも多くなっている．最後に平均落札価格につ
いては，平均入札価格同様に占有者が存在する
と低くなっている． 
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図 2－占有状況別の最低価格，入札価格，入札者数 
  5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4 実証結果  
 
図 3 は占有者の存在が最低価格に与える影響
を示している．予想通り，占有者の存在は空室
物件に比べ最低価格を引き下げる要因になって
いる．その中でも長期賃借権の設定された物件
は空室物件よりも約 25%も低い結果が示されて
いる． 
図 4 は最低価格が入札数に与える影響を示し
ている．最低価格の 1%の上昇は入札参加者数
を約 50%増やす結果が示されている．最低価格
の係数が正であるから，最低価格は競売物件の
品質を示すシグナルとして働き，入札者の入札
参加の意思決定に影響を及ぼしていると考えら
れる． 
図 5 は最低価格と入札者数が入札価格に与え
る影響を示している．最低価格の 1%の上昇は
入札価格を約 94%，入札者数の 1%の上昇は入
札価格を約 15%，それぞれ上昇させる．オーク
ションの理論の予想通り，入札価格は入札者数，
最低価格の増加関数になっている． 
  
5 数値計算 
 
実証結果から，占有者の存在は最低価格の下
落を通じて，入札価格の下落をもたらすととも
に（第一経路），最低価格の下落による入札者
数の減少を通じた入札価格の下落（第二経路）
という複数の経路をもつことがわかる．そこで，
最後に実証結果の数値を用いて，占有者の存在
が入札価格をどれだけ引き下げたかを数値計算
しよう． 
図 6 は短期賃借権が設定された物件の第一経
路からの入札価格の低下と，第二経路からの入
札価格の低下がそれぞれ計算されている．図 3
から短期賃借権は最低価格を 7.8%低下させる．
最低価格の 1%の低下は，図 5 から入札価格を
93.4%低下させるため，最終的には短期賃借権
は第一経路から入札価格を 7.3%（–0.078×
0.934=–0.073）引き下げる．次に最低価格の 1%
の低下は，図 4 から参加者数を 49.4%減少させ
るから，短期賃借権は参加者数を 3.9%（–0.078
×0.494=–0.039）減少させる．参加者数の 1%
の減少は，図 5 から入札価格を 15.4%引き下げ
るため，最終的に短期賃借権は第二経路から入
札価格を 0.6%（–0.039×0.154=–0.006）引き下
げる．以上から，両経路を辿った短期賃借権が
入札価格に与える影響は，マイナス 7.9%になる． 
表 1 では，同様の数値計算を長期賃借権，第三
者占有について行っている．長期賃借権の存在
は入札価格を 24.5%低迷させ，第三者の占有は 
入札価格を 5.2%低迷させる．第二経路の影響は
小さいが，占有者の存在は，二つの経路から 
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図 4－入札者数関数の実証結果  
 
15.4
93.4
0
20
40
60
80
100
最低価格 入札者数
%
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図 3－最低価格関数の実証結果 
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表 1－占有状況別の第一・第二経路の影響  
 短期賃借権 長期賃借権 第三者占有
第一経路 –7.3% –22.7% –4.8% 
第二経路 –0.6% –1.8% –0.4% 
合計 –7.9% –24.5% –5.2% 
 
入札価格の低下をもたらしていることが確認で
きる． 
 
 おわりに 
  
本稿では，オークション理論を応用し，占有
者の存在がどのように入札価格の低迷を招くか
を検証した． 
一般に裁判所は不動産鑑定士の鑑定結果を参
考に競売物件の最低価格を提示するが，本稿で
はこの最低価格を決める際に占有者の有無が考
慮されていると考えた．特に，占有者が賃借人
の場合，占有権が保護され，落札者には物件を
自由に処分する権利が与えられない可能性があ
る．この収益の低下を反映して，占有者が存在
する競売物件の最低価格は低く設定されるだろ
う．理論的には，占有者の存在が反映された最
低価格は入札価格に対して次の二つの経路を通
じて影響を与える．すなわち，最低価格の低迷
が入札価格を低迷させる経路と，最低価格の低
迷が入札数を減少させ，入札者数の減少が入札
価格の低迷に拍車をかける経路である． 
大阪地方裁判所にて行われた不動産競売の物
件データを利用した実証分析の結果，予想通り
占有者の存在は最低価格に負で有意な影響を与
えていたことが確認できた．また最低価格は入
札価格に対して正で有意な影響を及ぼしている
ことも確認できた．このことは，占有者の存在
は最低価格を低めるために，この経路を通じて
入札価格を低めてきたことを意味する．さらに，
最低価格が高いほど入札者数が多く，入札者数
は入札価格に正で有意な影響をもたらしている
ことが確認できた．このことは，最低価格を低
める占有者の存在は，入札者数を減少させ，こ
の経路を通じて入札価格を一段と低めてきたこ
とを意味する．このように，占有者の存在とそ
の保護は，不動産競売市場おける入札価格の低
迷を需要側から説明する要因と見なすことがで
きるだろう． 
占有者を保護する短期賃借権は 2003 年に廃
止された．本稿の実証結果から，この改革は最
低価格を上昇させ，それを通じて入札価格を上
昇させるだけでなく，参加者の増加も通じて，
入札価格を上昇させると思われる．したがって，
この改革は不良債権処理に貢献する改革になる．
一方で，入札価格を最も低迷させている長期賃
借権については未だ見直されていない．不動産
競売価格の上昇には，長期賃借権の改革が求め
られる． 
 
* 本稿の内容・意見等は，筆者たち個人に属するもので
あり，所属組織の見解ではない． 
  
参考文献 
才田友美（2004）「競売不動産からみた首都圏地価の動向」
『金融研究』第 23 巻別冊第 2 号，71-114 項． 
戸田泰・井出多加子（2000）「不動産競売市場と明け渡し
の権利関係」『住宅土地経済』No.37，20-27 項． 
Allen, Marcus T, and Swisher, Judith (2000) “An Analysis 
of the Price Formation Process at a HUD Auction,” 
Journal of Real Estate Research, 20(3), pp.279-298.  
Idee, Takako, Iwata, Shinichiro and Taguchi, Teruyuki 
(2011) “Auction Price Formation with Costly 
Occupants: Evidence Using Data from the Osaka District 
Court,” Journal of Real Estate Finance and Economics, 
42(1), pp.84-98. 
Ong, Seow Eng, Lusht, Kenneth, and Mak, Chee Yong  
(2005) “Factors Influencing Auction Outcomes: Bidder 
Turnout, Auction Houses and Market Conditions,” 
Journal of Real Estate Research, 27(2), pp.177-191. 
 
短期賃借権 最低価格 入札価格 
入札者数 
第一経路 
7.3%低下 
第二経路  
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図 6－短期賃借権が入札価格に影響を与える経路 
